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1．はじめに
　海外M&A（transnational merger and acquisition）は、企業の合併あるいは買
収で、企業の多角化や国際競争力の強化などを目的にして、企業所有権・経営
権を海外に移動する国際資本流動である。近年、中国政府はさまざまな分野
の海外進出を奨励するようになっており、「走出去」（海外進出）と称される
戦略は、今日、世界から注目を集めている。ところで、中国海外進出を形態
別に見れば、相手先国への新規投資が減少傾向を示すのに対して、海外M&A
（transnational merger and acquisition）が次第に活発化している。海外直接投資
の統計金額によると、中国非金融企業の海外直接投資に占める海外M&Aの
比率は、2005年までですら56％を占めており、海外M&Aが既に中国企業の
海外直接投資の主要な形態になっていることが分かる。
　2000年以来、中国石油・石化産業において、世界的多国籍企業の参入が盛
んになる一方、中国石油・石化企業集団による、原油・天然ガスの探鉱およ
び開発分野での海外M&Aも驚くほど進行している ｡これは、一国の経済の
みならず、アジア、更に世界石油・石化産業および世界経済にも決して軽視
できない影響を及している。中国石油・石化企業集団の海外M&Aは、なぜ
これほど急激に増加したのか、またどのような影響要素によって進行されて
いることになったのか。
　本稿では、まずM&Aの影響要素に関連する先行研究を検討する。次に、
先行研究の問題意識を踏まえつつ、中国石油・石化企業集団の海外M&Aの
進行実態を概観する。最後に、先行研究の検討結果を踏まえ、データに基づ
き、比較分析法や帰納法を用いて、先行研究において既に言及された中国石
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油・石化三大企業集団の海外M&Aの進行背景を独自の視点から分析する。
2．先行研究の検討
（1）先行研究の概略
　海外M&Aの理論研究は、長期にわたってアメリカを中心とする先進諸国
で展開されてきた。その中で、M&Aを行なう影響要素の理論については、そ
れぞれの企業の経営戦略に関連しているので、理論の展開も様々である。ス
タイナー（P.O. Steiner 1975）をはじめ、多くの経済学者は経済的な合理性の
視点から、M&Aの影響要素を論じている
1）
。これに対して、ミューラー　
D.C. Mueller 1980）らは、より整然と影響要素理論を展開している。彼らは、
M&Aの決定要因を、a.需要条件・費用構造の現実的な変化、b.投機的動機、
c.経営的動機の3つに分けている ｡言い換えれば、一般的な資本の論理、具体
的な株主の論理、および経営者の論理の3つである。また、ボーモル（Baumol, 
W.J. etc. 1982）らは、これら3つの論理の中で、経営者の論理、即ち経営者の
効用を、成長率最大化、売上高の最大化と定義している
2）
。M&Aの要因理論
は、羅列的なものから次第に体系立ったものへと進化してきたが、一方、ゴー
ルドバーグ（W.H. Goldberg 1983）らは、経済合理的な仮説を前提に展開して
きた上述の諸要因理論において、社会的、政治的な要因を軽視する傾向があ
ると、批判している。
　上に挙げたM&Aの影響要素理論に関連する早期的な研究は、欧米各国に
おけるM&Aの先駆者を研究対象にして、その主要な内容は海外直接投資現
象を解釈し、その中の法則性を提示するものである。上述した理論の根拠と
なる背景、すなわち、20世紀の80年代半ばまでの社会的、経済的及び技術的な
条件が、その後の十数年の間に大きく変化してきた。それらの理論は、当時
の社会背景に留まっており、急速に進行しつつある経済・経営のグローバル
化における近年の海外M&Aの影響要素の全容を解明するには限界がある。
　海外M&Aが盛んに行われてきた1980年代後半と1990年代には、その展開
要因に関する分析は、多分野に跨って多くの論文で触れられてきた。中でも、
外部衝撃論（Mitchell and Mulherin 1996）、価値創造論（A. Seth 1990）および
外部成長戦略論（J.B. Barney & G.A. Walter 1990）などが有名である。外部衝
撃論は、a.技術革命、b.経済のグローバル化、c.規制緩和などの外部要因を
挙げた。価値創造論は、M&Aの生じる動機として、株主利益の最大化と経営
者利益の最大化という2つの視点からM&Aの価値創造を分析する。外部成長
戦略論は、既存の企業内に蓄積された経営資源を外部環境の機会と市場ニー
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ズに対応させていくことが基本的な考え方である。しかしながら、当時、中
国の海外M&Aはまだ小規模であり、しかも国際化、市場化、資本移動の自
由化などが実現されていなかったため、当然ではあるが、それらの研究は中
国のことに関してはほとんど繋がりがなかった。
　1990年代末から2000年ころになると、中国の海外M&Aの展開する産業分
野は多元化した。WTO加盟以降、特に最近の4、5年、中国のいわゆる「走
出去」（海外進出）ブームは国際的な注目を集めるようになっている。中国
の海外M&Aの急速な発展は、中国国内の学者や研究機関だけではなく、国
外の専門家も大きな関心を引き寄せている。これまで中国の対外合併・買収
の実態や原因及び特徴などについて、多数の研究成果が発表された。中国で
の代表的な研究は、商務部国際貿易経済合作研究院の「対外直接投資研究報
告」［2004］、中国企業評価協会プロジェクトの「跨国併購重組与中国大企業
集団」［2005］、国務院発展研究センター企業研究所プロジェクトの「中国企
業国際化戦略」［2006］、中国人民大学国家プロジェクト（番号985）の「中国
企業対外直接投資分析報告」［2007］などが挙げられる。中国国外における代
表的な研究は、愛知大学21世紀 COEプログラムの「中国資本海外直接投資を
どう捉えるか？」（日本文科省の研究プロジェクト『現代中国学の課題と展
望』の経済分科）［2006］、『化学経済』の「中国企業の対外買収とアジア経
済への影響」［2005］、富士通総研（FRI）の「中国企業の対外直接投資に関
する考察」［2005］、UNCTAD.「World Investment Report – FDI from Developing 
and Transition Economies: Implications for development. New York and Geneva.」
［2006］などが挙げられる。しかしながら、中国国外の研究に関しては、考察
の対象の多くは、家電・情報機器メーカー（ハイアール、京東方、TCL、華
為、中興、聨想）や、自動車メーカー（長安、万向、上海自動車、奇瑞）に
集中している。中国石油・石化企業集団の海外M&Aに深く注目しているの
は、中国国内の一部の研究者に加えて、日本でもこの産業に長年にわたって
追跡調査・分析を行なっている専門家である横井陽一、郭四志［2006］、竹原
美佳［2008］などがいる。しかしながら、筆者の知る限り、中国石油・石化
企業集団による海外M&Aの影響要素の解明を目的とした研究は、極めて希
薄である。
（2）先行研究に関する検討と本稿の研究方法
　上述の海外M&Aの］に言及した幾つかの研究に対して、筆者は下記の2つ
の疑問を持っている。
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①考察の段階区分について
　海外直接投資の影響要素は、時間の変化と共に変わっていくことが既に先
行研究によって明らかにされた（Dunning, John. H. 1993）。それは、近年海外
直接投資の主要な形式の一つとなってきた海外M&Aの影響要素を分析する
際にも同様であると筆者は考えている。というのは、2006年中国の第11次5ヵ
年計画
3）
を実施することにより、「省エネ」や「環境保護」などのキーワー
ドが石油・天然ガス産業において、基本的な国策として大きく取り上げられ
ている。また、石油・天然ガスに関連する税制度や価格制度が見直され
4）
、
中国の長年の懸案でもあった国家石油備蓄基地が、2005年までに一部完成し
た。さらに、同年半ば頃に公表された「非国有経済36ケ条」により、従来国
有企業の独占分野である石油探鉱開発事業への民間参入が解禁され、翌年の
2006年に民営企業の石油事業への参入は本格的に稼動した。特に注目すべき
点は、政府による「石油企業海外投資基金」の設立である。これらの方針や
制度、政策に関連する中国政府の一連の動きにより、2006年以降、石油・石
化企業集団の内外環境も大きく変わってきた。特に、サブプライム問題に端
を発した経済の混乱する以後、ドル・金融不安が全世界に広まり、実態経済
への影響も大きくなっている。ゆえに、これまで議論してきた考察対象の構
成や、認識されてきた海外M&Aの影響要素も変化するはずである。以上の
理由で、上述した中国石油・石化企業集団の海外M&Aの影響要素に言及し
ていた幾つかの研究のように、2006年前後の期間を区分なしに一括して議論
するのは、無理があるのではないかと考える。
②考察の結果について
　中国石油・石化企業集団の海外M&Aの影響要素については、上述した先
行研究には様々な見方がある。中でも次の4つの影響要素が頻繁に指摘され
ている。a.中国 GDPの成長に伴うエネルギー消費の増加、b.中国政府のエネ
ルギー政策及び有力な政治的サポート、c.国際原油価格の高騰、d.企業経営
戦略に関連する影響要素である。
　上述した先行研究において、「b.中国政府のエネルギー政策及び有力な政
治的サポート」という要因は、中国の「独特な要因」と考えている学者が多く
いる。確かに中国は長い間、計画経済の下で政府による経済運営を実施して
いた。1992年以降社会主義の市場経済に方向転換したにもかかわらず、政府
による企業経営への干渉、いわゆる「政企不分」は時折問題になることも事
実である。しかしながら、ここで筆者が強調したいのは石油産業と他の産業
との相違点である。石油産業は一国の国民経済の中で戦略的な位置を占め、
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いわゆる「戦略的な産業」であることは、世界各国に共通する特徴と言えよ
う。その理由で、世界中のほとんどの政府は、石油産業・企業に対する「サ
ポート」を行なっていることも（以下4項（1）で示すように）しばしば見ら
れ、必ずしも中国に特有なものではないと筆者は主張したいのである。
③本稿の研究方法について
　以上の①で述べた理由により、筆者は2001年からの10年間における中国石
油・石化企業集団の海外M&Aの展開要因分析は、2段階に区分をする必要が
あると考えている。すなわち、「第10次5ヵ年計画」期間（2001～2005年）を
第1段階とし、「第11次5ヵ年計画」期間（2006～2010年）を第2段階とする。
本稿では「第10次5ヵ年計画」期間を考察期間とする。第2段階の分析は、次
回の機会に譲りたい。また、第1段階の中国石油・石化三大企業集団の海外
M&Aの影響要素の分析にあたって、先行研究の検討結果を踏まえ、仮に先
行研究において既に言及した展開要因についても、比較分析法や帰納法を用
いて、独自の視点から分析を行なう。
3．石油・石化企業集団の海外M&Aの展開実態
　三大企業集団の海外M&A展開のはじまりは、CNPC（中国石油）が先頭を
切って、タイと南米ペルーに関わる案件に着手した1993年であった
5）
。1993年
～2000年までの8年間における海外M&Aの特徴は、進展のスピードが遅く、
規模も小さい。2001年から第10次5ヵ年計画が始動して以降、海外M&Aは本
格化して大幅に増加し、一気に進んでいる。地域の面から見ると、中東から
北アフリカまで、中央アジアからロシアまで、及び南米地域を中心にして3大
戦略地域を形成した。中東ではイランとイエメンを基地してカタール、クウ
エートやサウジアラビアなどの国に展開し、南アメリカではペルーとベネズ
エラを出発点として、エクアドルやコロンビアなど、総計30ケ国以上に展開
している。
（1）CNPCの展開実態
　石油上流分野において優位をもつ CNPCは、中国における海外M&Aの先
駆者として、早くも1993年ペルーに関わる六区と七区の買収を表明した。特
に「第10次5ヵ年計画」期間に、ベネズエラ、カナダ、タイ、パプアニューギ
ニア、スーダン、カザフスタンなどの地域で業務展開を図り、非常に大きな
突破口を開いた。
　権益獲得により、海外原油権益産量を1997年の50万 tから2005年の1842万 t
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に増加させた。また海外M&A投資案件を48件まで増加させ、進出先国の数
は22ケ国となっている。表1は、同社の主要な海外M&Aを示している。
表1　CNPCの主要な海外M&Aプロジェクト
時　期 相手先：海外石油案件（会社）名 権益％ 金額（億ドル） 完成時期
2001 スーダン6区探鉱・開発に追加作業 ― 3.6 2003初
2002.1 アゼルバイジャン K&K項目 50 ― 2002.1
2002.4
インドネシア6個地区油気資産；米 Dev cm 
Energy社が所有する油田とガス田を買収 30 2.16 2002.4
2002.12 ロシアスラブ石油会社 74.95 ― 2002.12中止
2003.1 アゼルバイジャン古布シタン油田 62.83 ― 2003.3
2003.6 英国 NIMIR社カザフスタンバシ区 100 ― 2003.6
2003.7 ペルー石油会社1－ AB区／8区項目 45 ― 2003.11
2003.8 英国 NIMIR社カザフスタンベブザチ油田 35 ― 2003.8
2003.10 米国シェブロン社カザフスタンベブザチ油田 65 ― 2003.10
2003
カナダとの合弁事業でカザフスタン油田を買
収
15億
バレル ― 2003
2004.5 イランMIS油田項目 49 ― 2004.5
2004.10 クエートKufpec社トニシNK探区及びSLK油田 50 ― 2004.10
2004.12 カザフスタン英断石油株式会社 100 ― 2004.12
2004.12 カザフスタンKAM会社在Konys & Bektas油田 25 ― 2004.12
2005.8
カザフスタン権益をもつカナダの Petro 
Kazakhstan会社を買収 100 41.8 2005.10完成
2005.9 カナダ EnCana社 100 14.2 2005末完成
2005.11 インド ONGC社と共にシリア石油会社買収 38 10.0 2005.1
2005.12 リビアの海上油田17-4鉱区探鉱開発に調印 28.5 ― ―
出典：『中国石油・化工集団公司年鑑』中国石化出版社2001～2006年版より作成。
　　　『中国大企業年度報告』2006　中国発展出版社
（2）CNOOCの展開実態
　CNOOCは、1998年に、全世界範囲にある石油・天然ガス資源を獲得する
ことを目指して、国境を越えた発展を図った。2005年6月には、185億ドルを
提示して米国ユノカル社の買収を仕掛け、中国の史上最大規模の海外原油買
収交易を起こし、世界の注目を集めた。2001年から2005年まで合計17.53億ド
ルのM&Aを行った。2000年にはわずか1％であった海外での原油生産量は、
2005年には10％に、2000年には0％であった天然ガス海外産量比率は、2005年
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には35％に増加した。また2000年に950万バレルであった海外原油・天然ガ
ス埋蔵量は、2005年には1.55億バレルに達した
6）
。表2は、同社の主要な海外
M&Aを示している。
表2　CNOOCの主要な海外M&Aプロジェクト
時　期 相手先：海外石油案件（会社）名 権益（％）
金額
（億ドル） 完成時期
2002.1
インドネシア5個区油
気；スペイン Repsol-
YPF社所有の油田と
ガス田を買収
スマトラ南東 65.29
5.85
（年生産
量550万t
獲得）
2002.4完成
西北グアワア離岸 36.70
スマトラ島 25.00
Poleng技術支援 50.00
フローラ〈布洛ラ〉 16.70
2002.8
オーストラリア NWS天然ガス；NWSの5.3％
及び CLNGの25％の権益 左記 3.48 2002.4完成
2002.9 インドネシア東固天然ガス 12.5 2.75 2003.2完成
2003.3 カザフスタン北海里油田 8.33 6.15 2003.5中止
2003.10 オーストラリア高更天然ガス 12.5 2.75 04末（計画）
2004.2
インドネシアMuturi天然ガスブロック権益を
買取。 20.7 0.981 2004.5完成
2005.1
ミャンマ－国営MOGE社陸上鉱区の3つ追加
契約。鉱区53,000万平方 kmの権益 左記 ― ―
2005.4 カナダエネルギー社MEGオイルサンド 16.69 1.2 2005.4完成
2005.6 米国ユノカル石油会社 100 185 2005.8中止
出典： 『中国大企業年度報告』2006年、中国発展出版社。『中国海洋石油総公司年鑑』2003
～2006年版より作成。
（3）SINOPECの展開実態
　石油下流部門を中心として設立された SINOPECの海外M&Aの展開は、ほ
かの二つの企業集団より大幅に遅れているが、2000年から速いスピードで海
外石油上流分野に参入し、投資案件数は30以上にのぼった。中東、アフリカ、
中央アジア、南アメリカ、オーストラリアなどの国家と地域での新開発に成
功し、中にはハイリスクであるサウジアラビアの天然ガス開発案件も含まれ
ている。表3は、同社の主要な海外M&Aを示している。
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表3　SINOPECの主要な海外M&Aプロジェクト
時　期 相手先と案件の内訳 権益（％） 金額（億ドル）
2000
Sinochemと共に Atlantis社買収（チュニジア、
UAE、オマーンに鉱区） ― ―
2001.1
イラン国営石油会社と Z-A鉱区の探鉱B-B契約
締結 探鉱面積4,700 km
2 ―
2002.10
アルジェリア国営会社とサハラ砂漠東油田への
探鉱・開発 75（20年契約） 5.25
2003.5 イエメン　石油 S2鉱区の開発権獲得 37.5 ―
2003.5 サウジアラビア　南部天然ガス田開発獲得 ―
2003.6
アゼルバイジャンの国営Socar社とPirsagat油田
開発契約
50 
（残存50億バレル） 1.4
2004.2
イランの Tehranと Tabri二ヵ所の製油所建設へ
の受注 ― 1.5
2004.3 サウジアラビア RubALKhaliのガス探鉱・開発 80（5年契約） 3.0
2004.5
イラン巨大油田である Yadavaran開発へ参入　
25年間 75万 t／年生産 ―
2004.7
米国 FIOC資産を買収し、カザフスタン油田の
権益獲得 10？ ―
2004.8
オマーン南部のプロック36と38探鉱開発権取
得。 鉱区36,000 km
2
2004 アルジェリア　CNPCと天然ガス田3鉱区取得 ― ―
2005.5
カナダ Synenco Energys社にOilサンド開発権益
を買収 40（30年契約） 1.5
2005.5
ナイジェリアと他の共同開発区 JDZへ国際入
札。 85
2005.7
ロシアRosneft社とサハリン -3のVenin探鉱社を
設立 25（2005.10に） 100
2005.12
シェルからアンゴラ Block18原油生産プラント
権益譲渡 50（20万 t権益） ―
出典：同表1。
　以上、三大企業集団の海外M&A展開の実態を概観した。2005年末時点で
の投資案件数は、合計86件以上となっており、華々しく海外M&Aを行なっ
ているように見える。しかし、実際に獲得した原油は合計約42万バレル／日
で、原油輸入の約16％、石油消費の約6％にしか過ぎない。しかも海外で生産
した権益原油は国外に売却する場合もあり、国際石油市場への供給を増やし
ているという見方もある。また、猛スピードで進めているにもかかわらず、
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全体的に見ると、海外獲得原油の権益収量は、投資に見合うほどに多くはな
い。
4．三大企業集団の海外M&Aの展開要因分析
　三大企業集団はなぜ海外M&Aを展開しなければならないのであろうか、
また、なぜ2000年前後から海外M&Aを急速に進めてきたのであろうか。こ
こでは、本稿2項で述べた先行研究に関する検討の結果を踏まえ、比較分析や
帰納分析などの手法を用いて、中国三大企業集団の海外M&Aの展開要因を
分析する。
（1）21世紀の中国経済発展戦略への対応
　まずは、前述した「4つの要因」の中での「GDPの成長に伴うエネルギー
消費の増加」を「政府からのサポート」と関連させながら検討したい。先進
諸国における工業化の歴史は、エネルギー消費の増加率は GDP成長率を上
回ることを示している
7）
。そして、前述したM&Aの要因理論を展開してきた
ミューラー（D.C. Mueller 1980）らも、「需要条件」をM&Aの重要な決定要
因の一つとして取り上げている。中国の GDPは1992年以降の15年間、平均
10％の高い伸び率を達成してきた。
表4　中国の実質経済成長率（GDP成長率）
年　次 2000 2001 2002 2003 2004 2005
成長率 8.4％ 8.3％ 9.1％ 10.0％ 10.1％ 10.4％
出典：IMF, http://www.brics-jp.com/china/gdp.html
　中国の「国家発展構想」によれば、21世紀前半の長期目標として、2000年
～2010年のGDP伸び率7％～8％、2011年～2020年の同伸び率6％～7％を設定
しているが、現実には目標以上の伸び率を見せている（表4）。言うまでもな
く、この国家の長期戦略を実現するために、エネルギーと基礎素材を提供す
る石油・石化産業はそれ以上の伸び率が求められている。
　三大企業集団海外M&Aの展開と活発化の要因の一つは、政治・政府によ
る支援である。この点は、自動車や、家電・情報機器などの産業と異なる。
「政治のサポート」は、よく「資源外交」と呼ばれている。「第10次5ヵ年計
画」の2001年～2005年の間に、中国の首脳は46回の公式訪問
8）
により、共同
声明の発表や友好協力条約の締結を実現させ、三大企業集団の海外M&Aの
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成約を推し進めた。また、「政策のサポート」については、2000年から政府は
中国企業の海外進出を強く呼びかけ、特に石油・石化企業集団の海外進出を
国家戦略としている。更に金融、税金、保険など多様な支援策と優遇措置を
石油・石化産業に与えている。「第10次5ヵ年計画」期間中、三大企業集団が
政府の強力な支援のもとで達成した海外M&Aは、30件以上である。
　このような政治・政策のサポートは、中国の独特なものであろうか、それ
とも、各国の共通する現象であろうか。以下、アメリカ、ロシア、日本の実
例を見ておきたい。
　アメリカ石油メジャーの海外M&Aの展開において、20世紀の初頭から今
日に至るまで国家主導のもとで石油・天然ガス権益を獲得してきた話題は枚
挙にいとまがない。「米国の世界戦略と国家戦略は、石油・天然ガスエネル
ギー戦略と同然」とまでよく聞かれる。最近では「包括エネルギー法」別名
「新エネルギー法」）を成立させ
9）
、世界的規模での資源確保に政治が強く関与
している。また、1996年には「制裁強化法」（ILSA）を実施し、これにより
特定国への石油事業に年間2000万ドル以上を投資した企業に対し、その企業
の国籍を問わず米国内に保有する資産を凍結することができる。このため、
一部欧州メジャーは、一部地域での大規模買収は望めない状況に置かれてい
る
10）
。
　米国ユノカル（Unocal）社を買収しようとした中国海洋石油（CNOOC）の
挫折も、買収相手国側の政府の関与による事件であり、記憶に新しい。この
数年の間、中国海洋石油は積極的に海外M&Aの機会を求めた。2005年6月、
中国海洋石油は、中国歴史上最大規模の海外原油M&Aの交渉を始め、米国
ユノカル社の買収を仕掛け、185億ドルを提示して世界の注目を浴びた。しか
し、米国議会の介入により、結局中国海洋石油の買収は挫かれた。その直後
ユノカルは、シェブロンによって、中国海洋石油の提示額よりも安い160億ド
ルで買収された
11）
。
　また、ロシアでのユコス解体（2003・5～2005初）は、政治が自国の石油・
天然ガスに直接関わった有名な出来事である
12）
。ユコス問題の中心人物であ
るミハイル・ボドルコフスキーはユコス・シブネフチの資産の40％をエクソ
ン・モービルに売却するつもりであった。これに対して、プーチン政権は、
ボドルコフスキーの逮捕と事実上ユコスを解体させることで、ロシアの天然
資源がメジャーの傘下にはいることを結果的に防いだ。プーチン政権のエネ
ルギー資源の国有化政策は、ユコス解体を経て、その1つのゴールとしてロシ
アの天然ガス独占企業であるガスプロムを中心に据えた垂直統合の実現とし
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て結実した。
　日本では、小泉政権時代に構造改革の一環として経済産業省に属する石油
公団の再編を計画し、政府主導、官民参加、官民連合の形式をとっている。
日本によるイランのアザデガン油田開発のプロジェクト（推定埋蔵量260億バ
レルを持つ日本最大の自主開発油田）は、日本の民間企業（国際石油開発が
75％権益保有）単独ではなく、日本政府の政策のもとで推進されてきたもの
である
13）
。また、インド洋への日本の自衛隊派遣やマラッカ海峡におけるタ
ンカーの安全航行のため、海賊阻止活動に乗り出すことも、日本の石油の安
定確保に密接に関係して行なわれている。2004年シベリア沖から敷設される
パイプラインを巡っても、日本政府は、ロシアの太平洋側の港ナホトカまで
の敷設に160億ドルの負担金を投入した
14）
。
　以上の事例分析により、石油産業において政府の政治・政策サポートは、
欧米などの先進国であろうと、途上国であろうと、産油国であろうとまた消
費国であろうと関係なく、世界に共通する現象であり、必ずしも中国型M&A
の独特な現象ではないことが確認された。他の産業のM&Aモデルを対象と
する研究を土台に構成された理論は、石油産業の海外M&A を解釈するには
十分ではない。石油・石化産業の特殊性を反映する海外M&Aの展開要因理
論の構築が求められている。一方、中国型海外M&Aの特殊性として次の3点
が言えよう。a.「計画経済」時期に政府主導の伝統が今日まで依然として残っ
ており、海外M&Aを含む企業の様々な経営活動に対する政治・政策の関与
が比較的に強い。b.世界市場における中国石油・石化企業集団の競争劣位が
しばらくの間続き、そのため、海外M&Aを展開する際に、政府側の強力な
支援を求める企業側の要請も多い。c. 100年以上の歴史がある欧米石油・石化
メジャーに直面して、中国石油・石化企業集団は激しい国際競争を避け、リ
スクの高いエリアや案件に投資する傾向が見られる。
（2）原油価格の高騰への対応
　ここでは、中国石油・石化企業集団の海外のM&A展開要因をコースの取
引コスト理論で説明したい。コース（R.H. Coase 1992）は、市場と組織の代
替関係を取引コストによって説明している。コースが立てた設問は、なぜ市
場のほかに組織が必要なのか、すなわち価格メカニズムによる資源配分があ
るのに、なぜ企業家の調整機能による資源配分がそれにとって代わる必要が
あるのか、ということである。この質問に対してコースは市場の価格メカニ
ズムを利用するには、取引コストがかかるからだという理由をあげた
15）
。表5
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は1998年以降の国際原油価格の推移を示している。
表5　国際原油価格の推移概要（1バレル当り単価、WTI 価格）
年　次 1998 2000 2002 2003 2004 2005
価格（ドル） 15‐9 24‐33 17‐27 23‐33 32‐50 40‐63
出典： Energy Information Administration /spot price http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rwtcd.
htm
注：WTI（West Texas Intermediate）価格とはテキサス産軽質油価格のことである。
　1998年から2005年までの7年間、国際原油価格は3倍から7倍に上昇した。
需給バランスの範囲内で説明できる原油価格は、せいぜい40ドルくらいまで
と言われているが、それ以外の原因については次の3つが指摘されている
16）
。
a.実物原油の何百倍もの量を売買の対象とする巨大なヘッジファンドや、特
に最近ではさらに政府系ファンドなどからの投機マネーの存在。b.産油国で
長期的な火種の上に突発的に発生する地域紛争。c.テロ戦争との関連。この
ように、国際原油価格の高騰に対して需給バランスによって説明できない部
分が益々多様化、複雑化している現代の国際社会では、市場取引コストを含
める生産コスト以外のコストやリスクが上昇する傾向がある。そのため、企
業が市場の価格メカニズムを利用するよりは、企業家の調整機能による資源
配分の方が選好されることが考えられる。
　世界に注目されている PK石油の買収ケースからも、原油価格上昇への対
応効果が窺える。2005年8月 CNPC（中石油）が41.8億ドルで5.5億バレルの埋
蔵量を有するカザフスタン権益をもつカナダの PK（Petro Kazakhstan）会社を
買収した。1バレル当りの買収価格は7.6ドルであり、もし他の要素を考慮に
入れて計算すれば、1バレル当り約10ドルになる。しかし、その後国際市場で
1バレル埋蔵量の買収価格は12～14ドル、北米では16ドルにまで上昇した
17）
。
　以上の理由で、市場の価格メカニズムを利用する際に生じる高い取引コス
トやリスクを回避し、企業内部で調達できるというメリットを追求すること
は、中国石油・石化企業集団が海外M&Aを展開する要因の一つと言えよう。
（3）世界石油・石化産業の「大競争」時代への対応
　国際石油・石化企業の発展の歴史を振り返ってみると、早い時期から経営
活動の国際化が開始した。古典的な例としては、7シスターズ（石油7姉妹、
現在4社に統合）
18）
は、20世紀の初期に大規模な国際化経営を展開した最も
著名な多国籍企業である。20世紀1970年代中期、中東石油会社、ブラジル石
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油会社が発展途上国の代表的国家石油会社として、国際化の経営戦略によっ
て、国外石油探査開発活動が進められ、製油工場と資産の海外M&Aが常態
化するようになった。
　20世紀1990年代以降、経済のグローバル化による世界石油市場の空前の拡
大は、石油・石化産業の国際競争の激化に拍車をかけた。石油・石化企業が
自社の競争優位を保つために、M&Aブームが沸き起こった。とりわけ、1998
年以来、世界石油工業に複数の巨大石油会社間のM&A事件が起こり、世界石
油・石化産業地図を大きく塗り替えた。1998年8月、BP社がアモコ社との合
併を公表し、合併金額540億ドル、合併後の BP－アモコは、世界第三位の大
石油・石化企業になった。同年11月にはトタルがフィナエルフ石油会社を買
収、同年12月1日石油トップのエクソンは770億ドルの巨資で、アメリカ第二
位の石油企業モービルと合併、合併後のエクソン－モービルが、石油業界だ
けではなく、全業種世界第一位の超巨大な企業になった
19）
。2005年9月、シェ
ブロンは、米国石油天然ガス産業第九位のユノカル社を買収した。しかしな
がら、このような国際競争力を強化するために展開された海外M&Aという
企業の行動は、その結果として石油企業を巨大化し、国際競争をさらに激化
させ、あらたな海外M&Aの展開要因になっている。
　表6は、世界大手企業の原油総生産量と海外M&Aにより原油生産量の比率
を示している。世界の各大石油・石化企業は、長期的な国際化経営を経て、
いずれも非常に大きな海外原油生産量と埋蔵量を持つに至り、海外生産量が
総生産量に占める割合が非常に大きく、多くが70％以上である。2003年、BP
社とイタリア EniSpA社の海外原油産量は82.2％、91.4％に達した。これら
に比べ、中国三大石油・石化企業集団の海外原油産量比率は長い間ずっと低
かった。三つの大企業集団のうち、CNOOCは国際化程度が最も高い企業で
あるが、わずか9.4％だけである。CNPCは、海外原油生産量が最大の企業で
あるが、海外生産量比率ではわずかに10.5％にすぎない。SINOPECは海外原
油生産量が最少で、2003年の海外生産量比率は0.5％に満たない。こうした分
析と現状認識による反省に基づき、海外生産量とその比率が極めて低い中国
の三大石油・石化企業集団が、国際競争の激化という外部環境への対応とし
て、積極的に海外M&Aを展開する要因になっていることは間違いない。
（4）海外志向の企業戦略への転換
　上に挙げた中国政府のエネルギー戦略、国際競争の激化、原油価格の高騰
への対応は、企業の外部環境変化への対応であるとすれば、ここでは中国三
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い。中国政府は、20世紀90年代において「石油・石化産業の再編」や「現代
企業制度の確立」を中心内容とする国有企業の改革を遂行することによって、
石油・石化企業集団の国際競争力の強化に努めた。しがしながら、今のとこ
ろ中国三大石油・石化企業集団と国際石油・石化メジャーとの間のギャップ
は依然として非常に大きい。
①石油埋蔵量引継率の国際比較
　埋蔵量引継率は、企業の上流部門業績の持続的な成長能力をある程度反映
している。国際石油メジャーと比べて、中国の石油・石化企業集団の石油埋
蔵量引継率は相対的に低い。国際石油・石化メジャーのうち、BPの同指標が
最高で254％であり、中国三大石油・石化企業集団では、中国海洋石油だけが
100％以上を維持しているが、中国石油は3年連続100％に満たず、国際石油・
表6　世界大手企業原油総生産量と海外M&Aによる原油生産量の比率
 単位：千バレル／日
年　次 1999 2000 2001 2002 2003
エクソン
モービル
生産量 2517 2553 2542 2496 2516
海外比率（％） 71.0 71.3 72.0 72.7 75.8
シェル集団
生産量 2255 2262 2211 2359 2333
海外比率（％） 72.4 72.9 75.3 70.5 71.2
BP
生産量 2061 1928 1931 2018 2121
海外比率（％） 71.9 72.3 74.9 77.1 82.2
シェブロン
テキサコ
生産量 2049 1997 1959 1897 1808
海外比率（％） 65.3 66.6 68.7 68.3 68.9
トタル集団
生産量 1468 1433 1454 1589 1661
海外比率（％） 71.9 72.2 71.3 70.8 72.3
イタリア EniSpA
生産量 674 748 857 921 981
海外比率（％） 86.9 89.8 91.9 90.7 91.4
SINOPEC
（中石化）
生産量 660 676 737 739 742
海外比率（％） ― ― ― ― 0.5
CNPC（中石油）
生産量 2144 2096 2092 2109 2120
海外比率（％） ― 6.1 7.2 8.6 10.5
CNOOC（中海油）
生産量 175 206 229 299 306
海外比率（％） 1.2 1.0 12.4 13.2 22.0
出典：張衛忠『1999－2003年国内外大石油会社上流業績分析』より作成。
注：シェル集団、トタル集団の海外生産量は、欧州以外の地区の生産量を指している。
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石化メジャーとの差が比較的大きいことがわかる（表7参照）。
②石油採鉱開発コストの国際比較
　表8は、中国三大石油・石化企業集団と国際石油・石化メジャー油井開発
コストを比較したものである。中国の石油探査・掘削技術は、世界のレベル
に較べて相当なギャップがあり、これを反映する石油油井開発コストも、国
際石油・石化メジャーの2.5～4.6ドル／バレルに対して、CNPCと CNOOCは
3.92～8.12ドル／バレルであり、平均的に約2倍も高い。
表7　世界大手企業当年新規増加原油可採埋蔵量引継率 単位 : 百万バレル
年　　次
2001 2002 2003
当年新増量 引継率％ 当年新増量 引継率％ 当年新増量 引継率％
エクソンモービル 1059 116 1213 136 1145 127
シェル集団 726 90 1373 159 118 14
BP 1410 208 1500 211 1897 254
シェブロンテキサコ 719 101 836 121 591 90
トタル集団 532 100 850 147 698 115
イタリア EniSpA 840 268 169 51 712 199
SINOPEC（中石化） 316 117 375 139 208 77
CNPC（中石油） 690 90 748 97 756 98
CNOOC（中海油） 147 175 255 234 123 110
出典：同表6｡
注：埋蔵量引継ぎ率＝（当年新規増加原油可採埋蔵量／当年産量）×100％
表8　世界大手石油・石化企業の石油採鉱開発コスト 単位：米ドル／バレル
年　　次 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
エクソンモービル 3.45 3.33 3.35 3.39 3.58 4.11 ― ―
シェル集団 3.09 2.73 2.42 2.39 2.86 ― ― ―
BP 3.2 2.7 2.6 2.7 2.7 2.8 ― ―
シェブロンテキサコ 4.12 3.98 4.48 4.31 4.29 4.60 ― ―
トタル集団 3.0 2.8 2.5 2.5 2.5 2.6 ― ―
イタリア EniSpA 3.56 3.64 3.75 4.02 3.87 4.09 ― ―
SINOPEC（中石化） ― ― 6.63 6.15 6.12 6.47 6.72 8.12
CNPC（中石油） ― ― 4.68 4.38 4.34 4.39 4.60 5.28
CNOOC（中海油） ― 3.93 4.45 4.16 3.92 4.66 ― ―
出典： Shell、BP、SINOPEC、CNPC年報1999～2006、『中国大企業年度報告』2006年よ
リ作成。
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③石油精製所平均規模の国際比較
　表9は、中国と諸外国の石油精製所の数・精製能力・平均規模を比較したも
のである。世界の石油精製所の平均規模は1995年の543万 t／年から上昇し、
2005年には611万 t／年となっている。これに対して、中国の2004年の平均規
模は245万 t／年であり、世界平均水準の半分にも満たない。世界には2000
万 t／年規模の超大型石油精製所が20箇所あるが、中国には1箇所（SINOPEC
の鎮海精製所が2005年2015万 t／年）のみである。
　以上の3つの指標における国
際比較を通して、中国三大石
油・石化企業集団と国際石油・
石化メジャーとの間のギャップ
が依然として非常に大きく、90
年代に遂行された国内志向の国
有企業改革の限界が明らかに
なった。このため、2000年以降
海外志向の企業外部戦略に転換
したのである。短期間で国際メ
ジャーとの格差を縮小し、迅速
に国際競争力を強化するには、
海外の技術力、経営ノウハウ、
販売経路を一括して獲得できる
海外M&A方式を、最も有効な
近道として積極的に活用しよう
という企業の狙いが窺える。
5．結語
　本稿の冒頭で「中国石油・石化企業集団の海外M&Aは、なぜこれほど急
激に増加したのか、またどのような要因によって展開されているのであろう
か」という課題設定を行なった。海外M&Aの展開は、実に企業内外、産業
内外、国内外様々な複雑な要素が絡んでいる。そして、時期によって展開要
因も変わっていく。このような複雑な問題の解明にあたって、本稿では関連
する先行研究を検討し、その結果を踏まえたうえ、考察期間を「第11次5カ年
表9　中国と世界各国の精油所の数・
精製能力・平均規模　2005年
地区 精油所（数）
精製能力
（万 t）
平均規模
（万 t）
世界 674 412045 611
中国 95 23248 245
日本 33 23535 713
インド 17 11273 663
韓国 6 12883 2147
フランス 13 9757 751
ドイツ 16 11616 726
イギリス 11 9127 830
ロシア 42 27164 647
アメリカ 132 83874 635
カナダ 21 10087 480
サウジアラビア 8 8725 1091
イラン 9 7370 819
出典： 『アジア石油化学工業』、『日本の石油
化学工業』、『中国三大企業集団年鑑』
（2006年）より作成。
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計画」期間に限定し、海外M&Aの要因理論や取引コスト理論を中国石油・
石化企業集団の海外M&A展開の現実に適用した。そして、それぞれの要因
分析の場面で、その意義について掘り下げて独自の視点で論述することによ
り、中国石油・石化企業集団の海外M&Aの展開要因の分析を一歩前進させ
るよう努めた。結論をいうと、本稿の「考察期間」において、中国石油・石
化企業集団が海外M&Aを急速に展開した要因として次の4つが確認された。
すなわち、a. 21世紀の中国経済発展戦略への対応、b.原油価格の高騰への対
応、c.世界石油・石化産業の「大競争」時代への対応、d.海外志向の企業戦
略への転換である。今後の研究においては、より総合的な視座から内的要因
と外的要因、石油・石化産業の特殊性と一般産業との共通性、中国の特殊な
部分と世界各国の共通項など、各要因の複合的作用を分析する必要性がある
のではないかと考えている。
注
1） 彼らが挙げている多種多様な要因は大きく次の4つの類型に分けることができる。
①企業の規模と成長率、②収益性と配当性及び利益率、③市場占有率と市場力、④
経営者の効用などである。
2） 彼は株主の論理を次の3つに要約している。①市場支配力の強化、②宣伝広告費・
販売促進費の削減、③各種のシナジー効果の獲得（規模の利益、未利用資源の活
用、R&Dの経費節減、規模の拡大により有利な資金調達、垂直統合による取引費
用の節約）である。
3） 社会主義国家として成立した中国は、旧ソ連に習い、1953年から経済運営の長期
目標を5年に一回制定してきた。第11次5ヵ年計画は、2006年～2010年である。
4） 税制・価格制度の見直しにより、2006年4月から石油製品価格引き上げ並びに消費
税・輸出増値税還付などを実施し、原油生産に対しては「超過利潤税」を導入し
た。この「資源・エネルギー税システム」は、石油開発企業にとっては、短期的に
みると成長への規制作用をもつとみられる。
5） 中国商務部編［2004］「関於石油行業発展海外投資」『外資調研』総1291期内部資
料、10頁。
6） 中国能源発展報告編集委員会編［2007］「石油工業」『中国能源発展報告』中国水
利水電出版社、115頁。
7） 拙稿［2003］「中国石油・石化製品需給の変化がアジア石油・石化産業に与える影
響」『アジア経営研究』第9号106頁、112頁。
8） 郭四志［2006］『中国石油メジャー』文真堂、321頁。
9） Energy Independence and Security Act of 2007［2007］（www.whitehouse.gov/news/
releases/）2007.12.19.
10） 杉野綾子［2004］「非中東 OPECの石油情勢と国際石油市場への影響」『エネルギー
経済』30卷第4号、39頁。
11） 中国国務院発展研究センター企業研究所課題組［2006］『中国企業国際化戦略』人
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民出版社、115頁。
12） 佐藤千景・島敏夫・中津孝司［2004］「メジャーの世界戦略」『エネルギー国際経
済』晃洋書房、178頁。
13） 兼清賢介［2004］「シベリア原油パイプラインの意義と実現に向けての基本要件」
『エネルギー経済』第30巻、第1号、99頁。
14） 大野和幸［2004］「石油を確保せよ！日本が戦略大転換」『週刊東洋経済』2004.4.24
号、94頁。
15） Coase, R.H. [1937], “The Nature of the Firm”, Economics 4. （宮沢健一他訳）［1992］
『企業・市場・法』東洋経済新聞社、41-46頁。
16） 中津孝司［2004］「原油価格の高騰はいつまで続くのか」『世界週報』2004.6.11号、
14-17頁。
17） 李桂芳主編［2007］『中国企業対外直接投資分析報告』中国経済出版社、236頁。
18） 陳悠久［1998］『石油輸出国組織と世界経済』石油工業出版社、230頁。
19） 芦向前［1999］「外国石油公司動態」『国際石油経済』第7卷6期、58-59頁。
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